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Streszczenie
Ar ty kuł  pre zen tu je  ana li zę  przy pad ku  wy ce ny  se kwen cyj nej  opcji  zło żo nej  za war tej
w pro jek cie  ba daw czo -roz wo jo wym.  Głów nym  je go  ce lem  jest  pre zen ta cja  za gad nień  kal -
ku la cyj nych  zwią za nych  z za sto so wa niem  tech nik  opar tych  na  drze wach  dwu mia no wych
oraz  kon cep cji  za prze cze nia  ak ty wa  ryn ko we go  w pro ce sie  wy ce ny  opcji  re al nych.  Ar ty -
kuł  jest  czę ścią  wcze śniej szych  pu bli ka cji  au to ra  pre zen tu ją cych  me to do lo gicz ne  za gad -
nie nia  wy ce ny  opcji  re al nych.
Wpro wa dze nie
Pro ble ma ty ka  wy ce ny  opcji  re al nych  za  po mo cą  drzew  dwu mia no wych  J.  Co xa,
S. Ros sa  oraz M.  Ru bin ste ina  w opar ciu  o me to do lo gię  za prze cze nia  ak ty wa  ryn ko we go
(ang. Mar ket  As set  Di sc la imer  –  MAD) by ła  już  oma wia na  na  ła mach  „Współ cze snej
Eko no mii ”.  W ar ty ku le  „Me to do lo gicz ne  i apli ka cyj ne  pro ble my  wy ce na  opcji  re al nych
za  po mo cą  al go ryt mów  wy ce ny  opcji  fi nan so wy ch”  (Miel carz,  2007:  87–107)  przed sta -
wio no  me to do lo gię  wy ce ny  opcji  re al nych  za  po mo cą  drzew  dwu mia no wych,  a tak że
teo re tycz ne  uwa run ko wa nia  po zwa la ją ce  na  wy ko rzy sta nie  kon cep cji  za prze cze nia  ak ty -
wa  ryn ko we go  w wy ce nie  in stru men tów  nie no to wa nych. Wnu me rze  2/2007  „Współ cze -
snej  Eko no mii ”  (Miel carz,  2007:  123–147)  za pre zen to wa no  z ko lei  ana li zę  przy pad ku,
ob ra zu ją cą  wy ko rzy sta nie  me to do lo gii  drzew  dwu mia no wych  oraz  kon cep cji  za prze cze -
nia  ak ty wa  ryn ko we go  w wy ce nie  opcji  roz wo ju  oraz  po rzu ce nia,  za war tych  w pro jek -
cie  bu do wy  sie ci  sta cji  ra dio wych.  Ni niej szy  ar ty kuł  jest  kon ty nu acją  tych  pu bli ka cji.  In -
ten cją  au to ra  jest  tym  ra zem  przed sta wie nie  prak tycz nych  uwa run ko wań  sto so wa nia
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* Dr, Aka de mia  Le ona  Koź miń skie go  w War sza wie.pre zen to wa nych  wcze śniej  na rzę dzi  me to do lo gicz nych  do  wy ce ny  zło żo nych  opcji  re al -
nych.  W ce lu  zo bra zo wa nia  szcze gó ło we go  pro ce su  kal ku la cyj ne go  w ar ty ku le  za pre -
zen to wa no  przy pa dek  wy ce ny  wie lo eta po we go  pro jek tu  ba daw czo -roz wo jo we go.
1.  Wie lo eta po wy  pro jekt  po le ga ją cy  na  opra co wa niu,  opa ten to wa niu 
i ko mer cja li za cji  tech no lo gii  two rze nia  ka bin  ci śnie nio wy ch1
Przed się bior stwo C  jest  pro du cen tem  spe cja li stycz nych  urzą dzeń  wy ko rzy sty wa nych
w le cze niu  scho rzeń  reu ma tycz nych  oraz  re ha bi li ta cji  osób  nie peł no spraw nych.  Pra cow -
ni cy  dzia łu  roz wo ju,  przy  oka zji  prac  nad  in ny mi  pro jek ta mi,  od kry li  moż li wość  za sto -
so wa nia  zna nej  już  fir mie  tech no lo gii  ka bin  ci śnie nio wych  do  le cze nia  osób  ze  scho rze -
nia mi  reu ma tycz ny mi.  Wstęp na  ana li za  ryn ku  do wo dzi,  że  ist nie je  po ten cjal ny  po pyt  na
te go  ty pu  urzą dze nia.  W ce lu  wpro wa dze nia  na  ry nek  go to we go  pro duk tu  (ka bin  ci śnie -
nio wych)  nie zbęd ne  jest  prze pro wa dze nie  na stę pu ją cych  prac:
1.  Opra co wa nia  do ku men ta cji  tech nicz nej  oraz  pa ten to wej,  a tak że  zgło sze nie  go to -
wych  roz wią zań  do  Urzę du  Pa ten to we go.  Prze wi dy wa ne  wy dat ki  w tej  fa zie  po win ny
za  mknąć się kwo  tą 700 tys. zł.
2.  Ba dań  tech no lo gicz nych  (te sto wa nie)  i mar ke tin go wych,  któ rych  ce lem  bę dzie
usta le nie  po żą da nych  cech  ka bin  (do pre cy zo wa nie  szcze gó ło wych  pa ra me trów  tech nicz -
nych  oraz  in dy wi du al nych  ocze ki wań  klu czo wych  od bior ców).  Prze wi dy wa ne  wy dat ki
to 300 tys. zł.
3.  Bu do wa  li nii  pro duk cyj no -mon ta żo wej.  Prze wi dy wa ne  wy dat ki  to  500  tys.  zł.
4.  Stwo rze nie  ze spo łu  sprze da ży  (do bór  kon sul tan tów  me dycz nych,  szko le nie  w za -
kre sie  zna jo mo ści  pro duk tu,  opra co wa nie  stra te gii  zdo by wa nia  klu czo wych  od bior ców).
Nie  zbęd  ne na  kła  dy na tę fa  zę wy  nio  są oko  ło 200 tys. zł.
Oce  nia się, że każ  dy z wy  żej wy  mie  nio  nych eta  pów zaj  mie oko  ło pół ro  ku. Z prze  -
pro wa dzo nych  ana liz  wy ni ka  rów nież,  że  w pierw szym  pół ro czu,  w któ rym  bę dzie  pro -
wa dzo na  sprze daż  ka bin,  na kła dy  na  ka pi tał  ob ro to wy  (za pa sy,  re zer wy  go tów ko we  oraz
środ ki  na  sfi nan so wa nie  na leż no ści  wy ni ka ją ce  z dłu gich  ter mi nów  płat no ści)  zmu szą
przed się bior stwo C  do  za an ga żo wa nia  do dat ko wych  ka pi ta łów  dłu go ter mi no wych
w kwo  cie 1,8 mln zł. 
Ba da nia  ryn ku  po ka zu ją,  że  ak tu al nie  w Pol sce  nie  dzia ła  zna czą ca  kon ku ren cja.  Na
świe cie  ist nie je  kil ku  wy spe cja li zo wa nych  pro du cen tów  urzą dzeń  cha rak te ry zu ją cych  się
po dob nym  za sto so wa niem,  lecz  do  tej  po ry  nie  otwo rzy ły  one  przed sta wi cielstw  han dlo -
wych  w Pol sce.  Ist nie je  jed nak  po waż ne  ry zy ko,  że  w naj bliż szych  la tach  doj dzie  do  eks -
pan sji  te go  ty pu  pod mio tów  rów nież  na  ryn ku  pol skim,  co  w znacz ny  spo sób  mo gło by  ob -
ni żyć  ren tow ność  przed się wzię cia. 
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1 Wy li cze nia  przed sta wio ne  w ar ty ku le,  zo sta ły  prze pro wa dzo ne  za  po mo cą  mo de lu  stwo rzo ne go
w ar ku szu  kal ku la cyj nym.  Ze  wzglę dów  pre zen ta cyj nych  wy ni ki  po śred nie  za okrą gla no.  W związ ku
z tym  pró ba  prze pro wa dze nia  wy li czeń  spraw dza ją cych  na  ba zie  wy ni ków  po śred nich  mo że  pro wa dzić
do  nie znacz nych  róż nic  w sto sun ku  do  za pre zen to wa nych  war to ści.Przed się bior stwo C  stoi  za tem  przed  pro ble mem,  czy  zre ali zo wać  pro jekt  za wie ra ją -
cy  w so bie  opcje  za prze sta nia  kon ty nu acji  na kła dów  roz ło żo nych  w cza sie.  Sy tu acja  de -
cy zyj na  ma  cha rak ter  se kwen cyj nej  opcji  wie lo krot nie  (czte ro krot nie)  zło żo nej.  War tość
opcji,  wy stę pu ją cej  chro no lo gicz nie  ja ko  pierw sza,  za le ży  od  war to ści  opcji  wy stę pu ją -
cej  w póź niej szej  fa zach  pro jek tu. W prak ty ce  de cy zje  o re ali za cji  ko lej nych  faz  pro jek -
tu  bę dą  uza leż nio ne  od  zmie nia ją cych  się  wa run ków  ryn ko wych  (moż li wość  wej ścia  na
ry nek  pod mio tów  kon ku ren cyj nych),  tak  więc  w mo men cie  ana li zo wa nia  pro jek tu  nie
moż na  jed no znacz nie  prze są dzić,  czy  wszyst kie  je go  fa zy  zo sta ną  zre ali zo wa ne. Wprzy -
pad ku  za ist nie nia  wa run ków  nie ko rzyst nych,  któ re  ob ni żą  pro jek cję  wol nych  prze pły -
wów  pie nięż nych,  za rząd  przed się bior stwa  zde cy du je  o za prze sta niu  ko lej nych  eta pów  in -
we sty cji,  a tym  sa mym  ob ni ży  po ten cjal ne  stra ty.
Da ne  uzy ska ne  w dro dze  wy ko na nych  wcze śniej  prac  ana li tycz nych  są  na stę pu ją ce:
1.  W ta be li  1  przed sta wio no  pro jek cję  stan dar do wych  prze pły wów  pie nięż nych  dla
wszyst kich  stron  fi nan su ją cych,  osza co wa nych  przy  za ło że niu  bra ku  ela stycz no ści  dzia -
ła nia  (kon ty nu acja  na kła dów  bez  wzglę du  na  po ja wia ją ce  się  in for ma cje).  Przy  wy li cze -
niu  war to ści  ter mi no wej  (TV)  oraz  bie żą cej  wol nych  prze pły wów  pie nięż nych  bez
uwzględ nie nia  na kła dów  in we sty cyj nych  przy ję to  sto pę  dys kon to wą  na  po zio mie  14,5%.
Sto pa  ta  re pre zen tu je  śred ni  wa żo ny  koszt  ka pi ta łu  przed się bior stwa C.  Ze  wzglę du  na
brak  ry zy ka  ryn ko we go  w za kre sie  wiel ko ści  wy dat ków  nie zbęd ne  na kła dy  in we sty cyj -
ne  zak tu ali zo wa no  sto pą  wol ną  od  ry zy ka  (5,5%).2
2.  W ta be li  2  przed sta wio no  kal ku la cję  wskaź ni ków  wy pła ty  wol nych  prze pły wów
pie nięż nych  prze pro wa dzo ną  na  ba zie  prze pro wa dzo nych  wcze śniej  wy li czeń  war to ści
pro jek tu  na  po szcze gól nych  eta pach  trwa nia  przed się wzię cia. 
3.  Sy mu la cja  (me to do lo gią  Mon te  Car lo  i za  po mo cą  pro gra mu  Cri stal  Ball  2000)
wpły wu  zmien nych  ba zo wych  (po ten cjal ne  ce ny,  po pyt,  kosz ty  zmien ne,  po ziom  kosz -
tów  sta łych)  na  war tość  sto py  zwro tu  z pro jek tu  brut to  wska zu je,  że  war tość  od chy le nia
stan dar do we go  tej  sto py,  uzy ska na  dla  sy mu la cji  rocz nych,  po win na  wy nieść  50%.3
Roz wią za nie  przy pad ku  przed sta wia  się  na stę pu ją co.  Po zy ska ne  in for ma cje  o war -
to ści  od chy le nia  stan dar do we go  sto py  zwro tu  po zwa la ją  na  osza co wa nie  wskaź ni ków
u i d ade kwat nych  do  pół rocz nych  zmian  war to ści  pro jek tu,  zgod nie  z wzo ra mi  [3]4 oraz
[4].  Opcje  za prze sta nia  pro jek tu  na  róż nych  eta pach  je go  trwa nia  bę dą  moż li we  do  wy -
ko na nia  w cią gu  dwóch  lat,  ale  okre sów  ana li zy  bę dzie  łącz nie  czte ry.  Stąd  za sto so wa ny
w wy li cze niach  czas,  któ ry  upły wa  po mię dzy  po szcze gól ny mi  eta pa mi  mo de lo wa ny mi
za po  mo  cą drzew zda  rzeń jest rów  ny pół ro  ku. I tak:
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2 Szcze gó ło we  wy li cze nia  w ar ku szu  kal ku la cyj nym  moż na  uzy skać  wy sy ła jąc  in for ma cję  pod  ad -
res: pmiel  carz@wspiz.edu.pl
3 Szcze gó ło wo  pro ces  sza co wa nia  od chy le nia  stan dar do we go  sto py  zwro tu  z pro jek tu  brut to  przed -
sta wio no  w ar ty ku le:  P.  Miel carz,  Wy ce na  opcji  re al nej  po rzu ce nia  i roz wo ju  na  ba zie  me to do lo gii  za prze -
cze nia  ak ty wa  ryn ko we go  –  ana li za  przy pad ku, „Współ  cze  sna Eko  no  mia”, 2007 nr 2, s. 138–139.
4 Ni niej szy  ar ty kuł  jest  kon ty nu acją  wcze śniej szych  pu bli ka cji  au to ra,  pre zen to wa nych  we  „Współ -
cze snej  Eko no mii”,  w nr  1  i 2  (2007).  W związ ku  z tym,  w ar ty ku le  po mi nię to  pre zen to wa ny  już  wcze -
śniej  pro ces  wy pro wa dza nia  wzo rów  uży tych  do  ob li czeń  (Miel carz  2007:  87–107].  Z te go  też  po wo du
w ni niej szym  ar ty ku le  za cho wa no  nu me ra cję  wzo rów  od po wia da ją cą  nu me ra cji  sto so wa nej  w ww.  pu -













































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































.Wy zna cze nie  współ czyn ni ków  u i d,  a tak że  osza co wa nie  wskaź ni ków  wy pła ty  w po -
szcze gól nych  okre sach  trwa nia  ana li zy  (ta be la  2)  po zwa la  na  skon stru owa nie  drze wa  zda -
rzeń  (rys.  1).  Etap  ten  wy ko na no  zgod nie  z opi sem  za pre zen to wa nym  w ar ty ku le  „Me to -
do lo gicz ne  i apli ka cyj ne  pro ble my  wy ce ny  opcji  re al nych  za  po mo cą  al go ryt mów  wy ce ny
opcji  fi nan so wy ch”  (Miel carz:  2007:  89–92)  i pre zen to wa nej  rów nież  w ar ty ku le  „Wy -
ce na  opcji  re al nej  po rzu ce nia  i roz wo ju  na  ba zie  me to do lo gii  za prze cze nia  ak ty wa  ryn -
ko we go  – ana li za  przy pad ku ”  (Miel carz:  2007:  139–140).
Rys.  2  przed sta wia  z ko lei  drze wo  kal ku la cji  war to ści  pro jek tu  uwzględ nia ją cej  ela -
stycz ność  dzia ła nia.  Ko men tarz  wy ja śnia ją cy  prze pro wa dzo ne  wy li cze nia  za pre zen to -
wa no  w dal szej  czę ści  ar ty ku łu.
2.  Wy zna cze nie  opty mal nych  dzia łań
Po dob nie  jak  w pierw szym  z za pre zen to wa nych  przy pad ków  (Miel carz,  2007:  123–
147)  wy zna cze nie  opty mal nych  dzia łań  na  po szcze gól nych  eta pach  trwa nia  pro jek tu  roz -
po czy na  się  od  mo men tu  wy ga śnię cia  ostat niej  opcji,  bio rąc  pod  uwa gę  ich  chro no lo -
gicz ne  wy stę po wa nie.  Na  tym  eta pie  wy bie ra na  jest  spo śród  moż li wych  de cy zja
mak sy ma li zu ją ca  war tość  dla  wła ści cie li. Ana li zu jąc  war to ści  przed sta wio ne  na  drze wie
zda rzeń  (rys.  1)  w przy pad ku  ma te ria li za cji  mak sy mal nie  ne ga tyw ne go  sce na riu sza  roz -
wo ju  sy tu acji  (np.  wcze śniej sze  wej ście  na  ry nek  pol ski  sil nych  kon ku ren tów,  któ rzy
w prak ty ce  zdo by wa ją  je go  za sad ni czą  część),  moż na  usta lić,  że  kon ty nu acja  wy dat ków
jest  nie ce lo wa,  po nie waż  po ten cjal ne  ko rzy ści  wy ra żo ne  w war to ści  brut to  zdys kon to wa -
nych  prze pły wów  pie nięż nych  wy nio są  713 432 zł,  przy  nie zbęd nych  na kła dach  na  po -
zio mie  1 800 000 zł.  W związ ku  z tym  ra cjo nal nie  dzia ła ją cy  za rząd  przed się bior stwa C
pod jął by  na  tym  eta pie  de cy zję  o wstrzy ma niu  re ali za cji  ostat niej  fa zy  przed się wzię cia.
Po dob na  de cy zja  mu sia ła by  być  pod ję ta  w przy pad ku  ma te ria li za cji  nie co  lep sze go  sce -
na riu sza  roz wo ju  sy tu acji  (war tość  brut to  pro jek tu  w czwar tym  ro ku  na  po zio mie  1
446 922 zł,  przy  nie zbęd nych  na kła dach  w kwo cie  1 800 000  zł).  Kon ty nu acja  pro jek tu
by ła by  za tem  ra cjo nal na  tyl ko  w przy pad ku  po zo sta łych  trzech  sce na riu szy  roz wo ju  sy -
tu acji. 
Ozna cze nie  dzia ła nia  mak sy ma li zu ją ce go  ko rzy ści  dla  wła ści cie li  umoż li wia  osza co -
wa nie  war to ści  pro jek tu  przed  wy pła tą  wol nych  prze pły wów  pie nięż nych.  W przy pad ku
sce na riu sza  skraj nie  po zy tyw ne go,  bio rąc  pod  uwa gę  war to ści  wol nych  prze pły wów  za -
pre zen to wa ne  na  drze wie  zda rzeń  (rys.  1),  war tość  pro jek tu  przed  ich  wy pła tą  wy nie sie
10  395 933 zł  (10.270 436 zł  war to ści  pro jek tu,  przy  za ło że niach  po nie sie nia  do dat ko -
wych  na kła dów,  ale  po  wy pła cie  wol nych  prze pły wów  pie nięż nych,  po więk szo na
o 125 497 zł  wol nych  prze pły wów  pie nięż nych). 
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139Osza co wa ne  war to ści  pro jek tu  z uwzględ nie niem  opty mal nych  de cy zji  o po no sze niu
lub  nie  do dat ko wych  na kła dów  in we sty cyj nych  w ro ku  czwar tym  (ostat nim  ro ku  wy stę -
po wa nia  opcji  kon ty nu owa nia  in we sty cji  roz ło żo nych  w cza sie),  sta no wią  pod sta wę  do
wy li cze nia  war to ści  pro jek tu  uwzględ nia ją cych  wpływ  ela stycz no ści  dzia ła nia  w ro ku
trze cim.  W tym  okre sie  de cy zja  o po nie sie niu  na kła dów  in we sty cyj nych  bę dzie  za leż na
od  te go,  czy  wy li czo na  na  od po wied ni  mo ment  war tość  pro jek tu  uwzględ nia ją ca  już  war -
tość  opcji  ela stycz ne go  re ago wa nia  prze wyż szy  nie zbęd ne  na kła dy  in we sty cyj ne.  Ob li -
cze nie  war to ści  pro jek tu  bę dzie  od by wać  się  za  po mo cą  ra chun ku  opcyj ne go.  Dla  naj bar -
dziej  po zy tyw ne go  sce na riu sza  roz wo ju  sy tu acji  wy li cze nie  war to ści  pro jek tu  bę dzie
wy glą dać  na stę pu ją co  (wy ko rzy sta nie  wzo rów  od  5  do  10,  zgod nie  z me to do lo gią  po -
śred  nią war  tość opcji (Cu, Cd za stą pio no  war to ścią  pro jek tu  z uwzględ nie niem  war to ści
opcji  re al nych  –  Vu, Vd)  me to da  port fe la  re pli ku ją ce go  prze pły wy  z opcji  (patrz:  Miel -
carz, 2007: 89–91)): 
VuF = 10 395 933 zł (drze  wo de  cy  zyj  ne, rys. 2)
VdF. = 4 213 433 zł (drze  wo de  cy  zyj  ne, rys. 2)
Vu = 12 195 933 zł (drze  wo zda  rzeń, rys. 1)
Vd = 6 013 433 zł (drze  wo zda  rzeń, rys. 1)
B = –1 706 161 zł
C = 1,000 × 8 658 139 – 1 706 161
C = 6 857 683 zł
Zgod nie  z za sa da mi  kal ku la cji  war to ści  se kwen cyj nych  opcji  zło żo nych  na  ba zie
drzew  dwu mia no wych  J.  Co xa,  S.  Ros sa  i M.  Ru bin ste ina  oraz  w opar ciu  o me to do lo gię
za prze cze nia  ak ty wa  ryn ko we go,  do  dal szych  ob li czeń  wy ko rzy sta na  bę dzie  mak sy mal -
na  kwo ta  spo śród  zbio ru  moż li wych  oraz  war tość  pro jek tu  po mniej szo na  o nie zbęd ny
na kład.  W roz pa try wa nym  przy kła dzie  skraj nie  po zy tyw ne go  sce na riu sza  roz wo ju  sy tu -
acji, bę  dzie to war  tość 6 657 683 zł (6 857 683 zł po  mniej  szo  ne o nie  zbęd  ny na  kład in  -
we sty cyj ny  w kwo cie  200 000  zł).
Do kład nie  w ten  sam  spo sób  spo rzą dzo no  ana li zy  dla  po zo sta łych  wę złów  drze wa  po -
ka zu ją ce go  war tość  pro jek tu  z uwzględ nie niem  opty mal nych  de cy zji  in we sty cyj nych.
War tość  bie żą ca  brut to  pro jek tu  z uwzględ nie niem  za war tej  w nim  se kwen cyj nej  opcji
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140zło żo nej  wy nio sła  872 665 zł.  War tość  ta  obej mu je  wszyst kie,  po za  pierw szym,  na kła dy
in we sty cyj ne.  Dla te go  też  war tość  ak tu al na  net to  pro jek tu  przed się bior stwa C,  po
uwzględ nie niu  na kła dów  w mo men cie  0,  wy no si  172 665 zł.  Bio rąc  pod  uwa gę,  że  war -
tość  skal ku lo wa na  przy  za ło że niu  bra ku  opcji  ela stycz ne go  re ago wa nia  wy nio sła 
–289 816 zł, wartość wycenionej opcji złożonej zaprzestania realizacji projektu jest równa
462 482 zł. 
Za koń cze nie
Wdo bie  po stę pu ją cej  glo ba li za cji  i zwięk sza ją cej  się  zmien no ści  oto cze nia,  traf ne  de -
cy zje  in we sty cyj ne  sta no wią  je den  z naj waż niej szych  czyn ni ków  kre acji  war to ści  dla
wła ści cie li. Ana li za  fi nan so wa  mu si  na dą żać  za  ty mi  zmia na mi,  w in nym  wy pad ku  prze -
sta nie  być  przy dat na  w pro ce sach  de cy zyj nych  me ne dże rów.  Kla sycz ne  po dej ście  do  fi -
nan so wej  oce ny  pro jek tów  in we sty cyj nych  nie  speł nia  wy ma gań  szyb ko  zmie nia ją ce go
się  ryn ku:  brak  jej  ela stycz no ści,  ba zu je  na  de ter mi ni stycz nym  po dej ściu  do  przy szło ści,
re stryk cyj nie  ob ni ża  war tość  pro jek tów  cha rak te ry zu ją cych  się  wy so kim  ry zy kiem,  ale
da ją cych  szan se  na  zdo by cie  względ nie  trwa łej  prze wa gi  kon ku ren cyj nej.  Od po wie dzią
na  te  ogra ni cze nia  me to dy  zdys kon to wa nych  prze pły wów  pie nięż nych  mo że  być  uzu peł -
nie nie  stan dar do wych  ana liz  o wy ce nę  opcji  re al nych  za war tych  w pro jek cie.
Pre zen ta cja  cy klu  ar ty ku łów  na  te mat  wy ko rzy sta nie  drzew  dwu mia no wych  oraz  teo -
rii  za prze cze nia  ak ty wa  ryn ko we go  mia ła  m.in.  do wieść,  że  te go  ty pu  po dej ście  uła twia
pro ces  apli ka cji  kon cep cji  opcji  re al nych  do  pro ce sów  de cy zyj nych  w za kre sie  se lek cji
pro jek tów  in we sty cyj nych  two rzą cych  naj wyż szą  war tość  dla  ak cjo na riu szy. 
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Summary
The article presents a case study of valuation of sequential compound option to
default during construction included in R&D project. The main goal of the author is to
present methodological issues of application the binominal tree algorithm into real capital
budgeting process. In order to achieve the goal the Market Asset Declaimer methodology
was used. The article is a part of earlier presented publications, which discussed different
methodological issues of real options valuations. 
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